寻找期权的平值点 by 郑振龙 & 陈焕华
第 3 期
2018 年 6 月
中 国 证 券 期 货
SECUＲITIES ＆ FUTUＲES OF CHINA
No. 3
Jun. 2018
寻找期权的平值点
①
郑振龙1 陈焕华2
(1. 厦门大学管理学院 2. 厦门大学经济学院 厦门 361005)
摘 要:期权的平值点是相关理论和应用中的关键参数，但常见的定义方法存在较大的缺陷。本
文阐明了平值点确定的一般原理，并从期权的内在价值和时间价值两分法出发给出了更为精确的平值
点判定方法。使用该方法可以计算无红利和有红利两种情形下欧式期权和美式期权的平值点，并可用
于讨论完美市场与不完美市场等不同情形下的平值点确定公式。
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期权赋予买方以约定价格 (行权价)购买或
卖出特定资产的权力，是现代金融市场的重要组
成部分，在风险管理和投资策略构建中具有不可
替代的作用。在期权的理论研究和实际应用中均
会遇到的一个重要问题是如何确定期权的平值
点。常见的判定平值点的方法存在较大的缺陷，
给相关的分析带来了不便，并且可能导致相关建
模出现错误和实际交易中的误判。本文阐述了平
值点确定的一般原理，并从期权的内在价值和时
间价值两分法出发，给出了各类期权的平值点判
定方法。该方法可以区分欧式期权和美式期权的
平值点，也可以区分完美市场与不完美市场两种
不同的情形。
一、平值点的定义及作用
在任何时候对于同一个标的资产往往有许多
不同的期权在交易，它们具有不同到期期限和执
行价格。假设有四个不同的到期期限，五个不同
的行权价格，那么包括认购期权和认沽期权在内
总计有四十个不同的合约在交易。通常称同一到
期期限、同一种类 (认购或认沽)但行权价不同
的期权具有不同的在值程度。根据在值程度的不
同，可以将期权分为虚值期权、实值期权和平值
期权，平值点就是使得期权由实值变为虚值的行
权价格。
平值点的一个作用是用于分析期权价值的来
源。期权具有两个方面的价值，一是时间价值，
即在期权尚未到期时标的资产价格的波动为期权
多头带来收益的可能性所隐含的价值 (波动带来
的价值) ;二是内在价值，在标的资产价格没有
波动的情况下期权条款赋予期权多头的最高价
值。虚值期权和平值期权的内在价值为零，其全
部价值都体现为时间价值，而实值期权具有正的
内在价值。从理论上说，平值点的期权内在价值
为零且具有最大的时间价值，在确定了平值点之
后就可以计算其他期权的内在价值了。
平值点确定的另一个作用是便于有的放矢地
监管。由于杠杆和行权概率差异较大，实值期权
和虚值期权的监管和交易规则设置应有所不同，
比如，上证 50ETF期权对于实值期权和虚值期权
的保证金设置就有差异。
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平值点的确定还是进一步分析期权所含信息
的关键。反映期权信息最常见的指标是 BS 隐含
波动率，通常不同在值程度的期权的隐含波动率
是不一样的。实践中往往选取平值期权的隐含波
动率作为代表性指标。如果平值点设定不合理，
所得到的平值期权就会缺乏代表性。另一个重要
的期权信息指标是 VIX指数，即波动率指数。该
指数的计算公式是基于无套利原理推导得到，计
算的一个关键便是平值点的确定，实证研究表明
平值点选取不合理对于 VIX指数的计算结果和表
现影响较大 (Zheng等，2017)。
平值点的确定也是期权交易的重要参考指
标。对于套利者来说，确定了平值点才能准确识
别一些套利策略的套利空间，为相关交易提供指
导。对于套保者而言，不同在值程度的期权能提
供的保护程度不同，明确平值点能让套保更有的
放矢。对于投资者而言，平值点的确定是构建众
多复杂投资策略的基础。
二、常见的平值点确定方法及其缺陷
最常见的平值点确定方式是直接比较执行价
与标的资产的当前价格，即将执行价等于标的资
产当前价格的期权为平值期权。常见的教材和文
献 (Hull，2018;Neftci，2013)均采用该方法，
上交所、万得资讯等也采用该方法来定义平值点。
该方法的优点是简单易懂，但实际应用中存
在较大的缺陷。主要问题包括以下几点。
一是用该方法确定的同一到期期限的平值认
购期权和平值认沽期权的价格不相等。从理论上
说，平值认购期权和平值认沽期权的全部价值均
来源于时间价值，即波动带来的价值，同一到期
期限的两类期权价值应该相等。
二是根据该方法计算的时间价值可能出现负
值，同时平值点合约的时间价值不是最大的。时
间价值作为波动为期权带来隐含好处的价值理论
上应当是大于等于零的，因为期权合约的买方仅
有权利没有义务。而平值点合约的时间价值不是
最大也有违定义平值点的初衷。
三是该方法没有对不同的期权做出区分。根
据该方法确定的不同到期期限的欧式期权、标的
资产相同的美式期权与欧式期权的平值点全部都
是一样的。但实际上何时可以行权、能否提前行
权对于合约的内在价值和时间价值都是有影响
的，平值点也理应不同。
四是没有考虑标的资产具有卖空限制等市场
不完美情形。
三、平值点确定的新方法
(一)特点和优点
在进入本文计算平值点的新方法的细节之前
我们先介绍一下它的特点和优点。
使用本文方法计算的平值点具有以下特点:
首先，它是根据内在价值和时间价值两分法得到
的自然定义，而不是人为定义。其次，根据该方
法得到的美式认购和认沽期权的平值点不同，可
以解释美式平值期权价格不相等的问题。最后，
该方法可以区分完美市场与不完美市场两种不同
的情形。
用该方法的优点是由于经济意义较好从而具
有良好的特性，在进行相关分析时非常方便。首
先该方法可以保证期权的时间价格不会小于 0，所
有期权价格的下限就是其内在价值，而且期权的时
间价值都在平值点最大。其次同样期限的欧式平值
认购与认沽期权价格相等，且平值期权定价具有非
常简便的近似公式:
c
s =
p
s ≈0. 4σ (T － t槡 )。最后
使用该方法后同样期限同样行权价的欧式认购和
认沽的时间价值相等，并且可以解释美式平值认
购与认沽价格不同的问题。
(二)原理
本文使用的方法从期权价值的分解入手，前
面我们已经介绍了内在价值和时间价值的定义，
对于任何期权来说下面公式都是成立的:
期权价格 (价值) =内在价值 +时间价值
时间价值会受内在价值的影响，但内在价值
不受时间价值的影响。所以可以使用两分法。只
要确定了期权内在价值的计算公式，就可以找到
使得内在价值为零且时间价值最大的期权，该期
权的执行价就是合理的平值点。
(三)期权内在价值的计算公式
下面我们分类讨论各类期权的内在价值计算
公式。
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1. 欧式认购期权的内在价值
在红利已知情况下，无论是美式还是欧式，
期权的内在价值是确定的和可计算的。如果不考
虑时间价值，欧式认购期权合约与远期合约多头
的唯一区别就是前者只有权利没有义务。因此，
假设认购期权的行权价为 X，到期日为 T，再假
设利率为 r，远期合约的市场价值为 f，市场远期
价格为 F，则其内在价值的计算公式为:
max (f (t，T) ，0) =
max ( (F (t，T) － X)e － r(T － t)，0)
(1)
在完美市场中，利用远期价格和现货价格的
关系，认购期权内在价值也可表示为:
无收益资产:max (S － Xe － r(T － t)，0) (2)
有收益资产:max (S － I － Xe － r(T － t)，0) (3)
其中，I表示红利的现值。
2. 欧式认沽期权的内在价值
如果不考虑时间价值，欧式认沽期权合约与
远期合约空头的唯一区别就是前者只有权力没有
义务。因此，认沽期权内在价值就是
max (－ f (t，T) ，0) =
max ( (X － F (t，T) )e － r(T － t)，0)
(4)
在完美市场中，利用远期价格和现货价格的
关系，认购期权内在价值也可表示为:
无收益资产:max (Xe － r(T － t)－ S，0) (5)
有收益资产:max (Xe － r(T － t)－ S + I，0) (6)
3. 上证 50ETF期权的内在价值
由于上证 50ETF期权有红利保护机制，而且
中国有卖空限制 (不完美市场) ，因此虽然其标
的资产是有收益资产，但其内在价值只能用如下
公式计算:
认购期权的内在价值
max ( (F (t，T) － X)e － r(T － t)+ I，0) (7)
认沽期权的内在价值
max (X － (F (t，T) )e － r(T － t)－ I，0) (8)
4. 无收益资产美式认购期权的内在价值
美式期权多头由于可以随时行权，而且多头
会选择在最有利的时点行权。因此，美式认购期
权可以看作以所有可能行权日为到期日的一系列
欧式期权中价格最高者。该美式认购期权的内在
价值也就是这些欧式期权中的最高内在价值。
在完美市场中，由于 (F (t，τ) －X)e － r(T － t)
是行权日 (τ)的递增函数，不提前行权时无收益
资产美式认购期权内在价值是最大的，因此无收
益资产美式认购期权的内在价值与欧式期权是一
样的。
在存在卖空限制的不完美市场中，则只能用
如下公式
max (maxi f (t，τi) ，0) =
max (maxi (F (t，τi) － X)e
－ rτi
(τi － t)，0)
(9)
其中 τi 是第 i个可能的行权日。
5. 无收益资产美式认沽期权的内在价值
美式认沽期权可以看作以所有可能行权日为
到期日的一系列欧式期权中价格最高者。该美式
认沽期权的内在价值也就是这些欧式期权中的最
高内在价值。
同理，在完美市场中，由于 (X － F (t，
τ) )e － r(τ － t)是行权日的递减函数，可以发现立即
行权时无收益资产美式认沽期权内在价值是最大
的，因此无收益资产美式认沽期权的内在价
值为:
max (X － S，0) (10)
在存在卖空限制的不完美市场中，则只能用
如下公式
max (－ maxi f (t，τi) ，0) =
max (maxi (X － F (t，τi) )e
－ rτi
(τi － t)，0)
(11)
6. 有收益资产美式认购期权的内在价值
以只派发一次红利为例，我们可以将期权有
效期以股权登记日 (τ)为界分为两段。在这两
段时间中，标的资产都可视为无收益资产。按照
前面的分析，在完美市场中，其内在价值为:
max ( (F (t，τ) － X)e － rτ(τ － t)，
(F (t，T) － X)e － rT(T － t)，0) (12)
或者写成:
max (S － Xe － rτ(τ － t)，S － I － Xe － rT(T － t)，0)
(13)
在存在卖空限制的不完美市场中，则只能用
公式 (9)。
7. 有收益资产美式认沽期权的内在价值
以只派发一次红利为例，我们可以将期权有
效期以除权日 (τ)为界分为两段。在这两段时
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间中，标的资产都可视为无收益资产。按照前面
的分析，在完美市场中，其内在价值为:
max (X － S，(X － F (t，τ) )e － rτ(τ － t)，0)
(14)
或者写成:
max (X － S，Xe － rτ(τ － t)－ (S － I) ，0) (15)
在存在卖空限制的不完美市场中，则只能用
公式 (11)。
(四)确定期权的平价点
根据前面的内在价值确定公式，我们可以得
到对应的平值点，最终结果如表 1 所示。
表 1 期权平值点汇总
分类
完美市场
用 S表示 用 F表示
不完美市场
看涨
期权
欧式
美式
无收益 X = Ser(T－t) X = F(t，T) X = F(t，T)
有收益 X = (S － I)Xer(T－t) X = F(t，T) X = F(t，T)
无收益 X = Ser(T－t) X = F(t，T) 根据公式 (9)确定
有收益 X = Serτ(τ－t)or (S － I)er(T－t) X = F(t，τ)or F(t，T) 根据公式 (9)确定
看跌
期权
欧式
美式
无收益 X = Ser(T－t) X = F(t，T) X = F(t，T)
有收益 S = Xe－r(T－t) + I X = F(t，T) X = F(t，T)
无收益 S = X 无 根据公式 (11)确定
有收益 X = S or(S － I)erτ(τ－t) X = S or F(t，τ) 根据公式 (11)确定
四、总结
本文从期权价值的原理出发，根据内在价值
和时间价值两分法得到了新的平值点确定方法。
使用该方法确定的平值点可以解释美式平值期权
价格不相等的问题，可以区分完美市场与不完美
市场两种不同的情形。由于具有良好的经济意
义，在新的平值点下进行的相关分析更为方便，
提取的信息也会更为准确。相关的研究方法可以
广泛应用于各类期权当中。
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